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Resumo

Este artigo desenvolve, com base na perspectiva p6s-keynesiana, a hipotese de que a deterioracéo da infraestrutura de um
pais inibe o investimento privado e reduz suas sensibilidades em relagdo aos seus determinantes, como a taxa de juros real,
crédito, taxa de cAmbio real, investimento puablico e infraestrutura. A hipotese é testada para o periodo 1985-2013 para seis
economias da América Latina, empregando os estimadores dynamic fixed effects, pooled mean group e cross sectionally
augmented pooled mean group em um painel dindmico heterogéneo. Os resultados indicam o impacto positivo da
infraestrutura sobre a formacéo de capital privado. Sugerem também que a deterioracdo do estoque de infraestrutura
promove quedas na sensibilidade do investimento privado em relacéo aos seus determinantes, o que reduz a poténcia da
politica econdmica em estimular o investimento privado via mudangas em seus determinantes.
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Abstract
Infrastructure, expectations, and investment: empirical evidences to the Latin America

This article develops, based on the post-Keynesian perspective, the hypothesis that the deterioration of a country’s
infrastructure inhibits private investment and reduces its sensibilities regarding its determinants, such as real interest rate,
credit, real exchange rate, public investment, and infrastructure. The hypothesis is tested for the period of 1985-2013 for six
economies of Latin America, by using the estimators dynamic fixed effects, pooled mean group and cross sectionally
augmented pooled mean group in a dynamic heterogeneous panel. The results indicate the positive impact of infrastructure
on the formation of private capital. They also suggest that the deterioration of the infrastructure stock causes drops in the
private investment sensibility regarding its determinants, which reduces the potence of the economic policy in stimulating
the private investment by changing its determinants.

Keywords: Infrastructure, Private investment, Sensibilities.
JEL H54, 040, E20.

1 Introducéo

A relacdo entre infraestrutura e investimento privado é importante e intrigante. Para autores
de distintos matizes teéricos o investimento em infraestrutura (IE) é central para o crescimento
econdmico. Nurkse (1953), Rosenstein-Rodan (1961) e Hirschman (1958) apontaram a relacéo entre
infraestrutura, externalidades e crescimento. Para Lewis (1979), o crescimento requer infraestrutura
e recursos humanos treinados, mesmo em paises que exportam produtos primarios. Barro (1990),
Agénor e Canuto (2012) e Martins Neto e Lima (2017) analisaram teoricamente os efeitos positivos
do gasto publico em infraestrutura sobre o crescimento, e estudos empiricos apresentaram evidéncias
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desses efeitos (Aschauer, 1989a; 1989b; Greene; Villanueva, 1991; Calderdn; Servén, 2004; Perrotti;
Séanchez, 2011).

Aschauer (1989a,b) mostrou serem positivas as relacdes entre o IE, o investimento agregado,
a produtividade e a lucratividade do setor privado da economia americana, aléem de encontrar o
crowding in entre investimentos privado e publico. Calderdn e Servén (2004) alcancaram resultados
similares para paises da America Latina. Estes autores trabalharam pelo lado da oferta, focando os
impactos do IE sobre o crescimento por meio de menores custos de producdo e aumentos da
produtividade. Para Belloc e Vertova (2004), a complementaridade entre investimento pablico em
infraestrutura e investimento privado envolve ndo apenas a Produtividade Total do Fatores (oferta),
mas também o aumento da demanda, via maior mercado e expectativas de lucros.

Baseando-se na corrente pds-keynesiana, este artigo investiga os efeitos do IE sobre o
investimento privado agregado e suas sensibilidades. Para Keynes (1973), o investimento é a variavel
central da economia, sendo o estado de confianga dos agentes um de seus importantes determinantes,
visto que a economia é permeada pela “incerteza fundamental”. As expectativas requeridas para a
tomada de decisdes de longo prazo, como as decisfes de investimento, formam-se com base em
convencOes (Resende; Terra, 2017). De outro lado, a confianga em um futuro lucrativo é estimulada,
entre outros fatores, pela estrutura apropriada de producgdo, particularmente em termos de
infraestrutura, o que contribui para promover o investimento e o crescimento.

Postulam-se neste artigo duas hipéteses: i) a deterioracdo do estoque de infraestrutura do pais
fomenta a emergéncia de convengdo negativa que mitiga os niveis do investimento privado; ii) a
deficiéncia em infraestrutura reduz a sensibilidade do investimento privado em relacéo a cada um dos
seus determinantes, como o investimento publico, o crédito e as taxas reais de juros e de cambio, além
da prépria infraestrutura, com implicacdes para a politica econémica.

A deterioragdo da infraestrutura gera gargalos crescentes no fornecimento dos seus servigos.
Este quadro afeta os custos, a produtividade e a demanda nos diversos setores da economia, com
efeitos sobre os lucros esperados, podendo estimular convencgdes associadas a expectativas
“negativas” que deprimem o investimento privado e suas sensibilidades.

Para testar estas hipoteses, utilizamos um painel dindmico heterogéneo para examinar a
causalidade de Granger e os efeitos de longo prazo da infraestrutura sobre o investimento privado
entre 1985 e 2013 para seis paises da América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e
Peru. A opcdo por estudar a América Latina resulta da deficiéncia acentuada de sua infraestrutura
(Carranza; Melguizo, 2014; Calder6n; Servén, 2010).

A préxima secdo deste artigo apresenta as relacGes entre IE, convencles, expectativas,
investimento privado e mudancas nas sensibilidades do investimento privado em relagdo aos seus
determinantes. Na secdo 3 estdo a especificacdo do modelo de investimento, a metodologia e fonte
dos dados. Os resultados empiricos estdo na secdo 4 e as consideracdes finais na secao 5.

2 Infraestrutura econémica e expectativas privadas

Para Keynes (1973a), a incerteza refere-se ao estado corrente de escassez de conhecimento
sobre futuros complexos. Os individuos reconhecem que seu conhecimento é limitado e agem sob
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influéncia de convencdes. Embora sujeitas a alteragdes, as convencdes ancoram as expectativas a
medida que aumentam a confianga dos agentes no cenario futuro conjecturado.

Na literatura pds-keynesiana, convencao € uma crenga compartilhada por certo nimero de
individuos que reduz a incerteza por permitir antecipar o comportamento dos demais agentes que
compartilham a mesma crenga® (Carvalho, 2014). As decisdes de gastos dos agentes dependem de
sua incerteza e preferéncia pela liquidez, e determinam a trajetoria da economia. Logo, a formacao
de expectativas visando conjecturar sobre o futuro requer de cada agente a observacdo sobre as
decisfes de gastos dos demais agentes, fazendo surgir uma crenga compartilhada entre os agentes,
isto é, uma convencdo (Carvalho, 2014; Resende; Terra, 2017). Para Possas (1993), o comportamento
médio dos agentes indica a tendéncia futura das variaveis relevantes para a tomada de decisdo,
principalmente se a dispersdo em torno da média for pequena. A aceitagcdo do comportamento médio
pode ser reconhecida como forma de se tomar decisfes com base em expectativas que nao estdo
afastadas dos resultados efetivamente realizados, e pode ser entendida como estratégia de
minimizagdo de erros de previsao.

Portanto, convencgao € uma crenga compartilhada e o comportamento convencional influencia
a formacdo de expectativas dos agentes. Enquanto prevalecer uma convencao, as expectativas (ndo
ergddicas) serdo ancoradas, conferindo confianca nas mesmas, afetando o animal spirits dos
empresarios e o investimento.

Argumentamos neste artigo que a deficiéncia do IE, ao levar a deterioracdo da infraestrutura,
reduz os lucros esperados e, por isso, promove quedas consistentes do investimento privado,
conforme corroborado na literatura (Aschauer, 1989a; 1989b; Calderdn; Sérven, 2004, entre outros).
O investimento privado e o IE sdo complementares porque este Gltimo contribui para reducdes de
custos, ganhos de produtividade e aumento da demanda agregada, impactando os lucros esperados.
Portanto, na Gtica pos-keynesiana, o IE é um dos canais de construcdo de convengdes e coordenacao
das expectativas empresariais. Sua queda pode deprimir o investimento privado.

Elaboramos outro argumento que, até onde sabemos, ndo esta na literatura: a infraestrutura
deteriorada reduz as sensibilidades do investimento privado em relacdo aos seus determinantes. Por
sua vez, a deterioracdo da infraestrutura esta associada a quebras estruturais da série do IE que levam
a insuficiéncia da oferta de infraestrutura e servigos relacionados. Esta hipotese e seu teste empirico
sdo as principais contribuicBes deste artigo e, se ela estiver correta, a poténcia da politica econémica
em estimular o investimento privado via mudancas em seus determinantes fica reduzida quando a
infraestrutura esta deteriorada.

Nos paises latino-americanos a infraestrutura deteriorou-se nos ultimos 30 anos. Este
processo resultou das reformas dos anos 1990, que afastaram o Estado da responsabilidade de gerar
infraestrutura. Como resultado, a ineficiéncia de portos, producdo de energia etc., em relacdo ao
padrdo internacional, prejudicou a competitividade e o retorno dos investimentos, influenciando
negativamente as convencfes e expectativas sobre o futuro. Pode-se aplicar as hipoteses deste

(1) O uso generalizado de uma crenga sugere apenas 0 seu carater convencional, e ndo que os agentes conhecem a teoria correta
sobre 0 mundo, como ocorre sob a hipdtese de expectativas racionais.
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trabalho aos paises latino-americanos: quebras estruturais da série do IE nestes paises levaram a queda
do investimento privado e de suas sensibilidades nas Gltimas décadas.

2.1 Determinantes do investimento privado

Embora a literatura tedrica e empirica contemple modelos de investimento baseados em
distintas correntes econémicas, em geral, os modelos assumem como determinantes do investimento
privado a taxa de juros real; o crédito; o investimento publico e a taxa de cadmbio real. Ainda, 0s
modelos de investimento apresentam variactes podendo incluir outros determinantes, como produto
agregado e/ou grau de utilizacéo da capacidade produtiva; grau de incerteza (em geral, representado
pelas oscilagbes do nivel de precos ou da taxa de cambio); divida externa/PIB e carga tributaria
(Briguglio et al., 2019; Kopp, 2018; Torres; Resende, 2015; Santos; Pires, 2007; Greene; Villanueva,
1991). Conforme Santos e Pires (2007, p. 9), esses modelos “permitem uma miriade de sofisticacGes
ndo triviais e essencialmente inconclusivas”.

Ademais, parcela da literatura também enfatiza a importancia da infraestrutura na
determinagdo do investimento privado. Pelo lado da oferta, o IE afeta toda a economia ao reduzir
custos de producéo e elevar a produtividade dos fatores, o que favorece o aumento dos lucros que,
por sua vez, estimula o investimento privado (Agendr; Canuto, 2012; Calderdn; Servén, 2004;
Aschauer, 1989a; 1989b). Pelo lado da demanda, os lucros também sdo estimulados a medida que o
IE eleva a demanda agregada diretamente e indiretamente por meio de dois canais: o multiplicador
dos gastos e melhoras na distribuicdo da renda e reducéo da pobreza (Belloc; Vertova, 2004; Rozas;
Sénches, 2004).

Assumindo os determinantes do investimento privado geralmente presentes nos modelos de
investimento — crédito, investimento publico e taxas reais de juros e de cambio —, e acrescentando a
infraestrutura, argumentamos que a relacdo destas variaveis com o investimento privado, como
também sua sensibilidade a cada uma destas variaveis (seus determinantes), é mediada pela
infraestrutura. Esta hipotese é explicada a seguir.

Crédito, infraestrutura e investimento privado: a deterioracdo do estoque de infraestrutura de
uma economia, ao afetar seus custos de produgéo, a produtividade dos fatores e a demanda agregada,
fomenta convencdo e expectativas pessimistas sobre os lucros esperados, levando a sua reducgéo. A
queda dos lucros esperados, por sua vez, reduz a propensdo a investir do setor privado. Neste contexto,
o efeito do aumento da oferta de crédito sobre o investimento privado fica mitigado, pois sera
parcialmente compensado pela queda da propensdo a investir. Ou seja, a sensibilidade do
investimento privado em relacdo ao crédito se reduz. Do mesmo modo, 0 impacto negativo da
contracdo do crédito sobre o investimento privado sera reduzido no contexto de uma infraestrutura
deficiente, visto que o investimento privado ja estara deprimido em decorréncia da queda dos lucros
esperados proporcionada pela deterioracdo da infraestrutura, implicando a reducdo da sensibilidade
do investimento privado em relacéo ao crédito.

Portanto, o canal de transmissdo da deterioracdo da infraestrutura para a reducdo da
sensibilidade do investimento privado em relacdo ao crédito é a queda do lucro esperado, provocada
pela deterioracdo da infraestrutura. A redugdo do lucro esperado também atua como canal de
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transmissdo quando se considera os demais determinantes do investimento privado, conforme
apontado a seguir.

Taxa de juros, infraestrutura e investimento privado: hé dois canais de transmissdo entre a
deterioracdo da infraestrutura e a queda da sensibilidade do investimento privado em relacdo a taxa
de juros real, a saber, o canal do lucro esperado e o canal das convencdes. No primeiro caso, a queda
dos lucros esperados decorrente da deterioragdo da infraestrutura mitiga a propensdo a investir,
reduzindo a poténcia da queda da taxa de juros em estimular o investimento privado. Do mesmo
modo, no contexto de infraestrutura deficiente, 0 aumento da taxa de juros perde poténcia em inibir
0 investimento privado visto que ele ja estara deprimido em decorréncia da queda dos lucros
esperados. O canal das convencdes é explicado a seguir.

Para p6s-keynesianos, o objetivo da politica monetaria € afetar a curva de juros do sistema
financeiro para estimular o investimento privado. Conforme Keynes (1973), a taxa de juros é um
fendbmeno convencional e a curva de juros depende da resposta dos agentes a politica monetéaria, pois
a taxa de juros bésica afeta a demanda por moeda devido a especula¢do. No tocante a taxa de juros e
a convencionalidade de sua formac&o, associada ao nivel do estoque de infraestrutura, quanto maior
for o nivel deste estoque e do IE, ceteris paribus, mais forte serd a convencdo sobre um futuro
promissor, devido aos ganhos de produtividade, reducdo de custos, elevagdo da demanda agregada e
lucros ascendentes que o IE proporciona (Resende; Terra, 2017). O otimismo que dai emerge
promove menor incerteza, aumentando a convergéncia das expectativas e opinides dos agentes sobre
o nivel da taxa de juros (e da curva de juros) assumido convencionalmente como normal?. Assim, a
curva de juros ficaria menos volatil e a politica monetaria se tornaria mais eficiente em rebaixa-la e
inseri-la “convencionalmente” nos calculos de retorno monetario de longo prazo, conferindo maior
sensibilidade do investimento privado a variacGes da taxa de juros basica. Na situacdo inversa, um
baixo nivel do estoque e dos IE promoveria maior incerteza associada ao nivel da demanda agregada
futura, aos ganhos de produtividade, ao futuro grau de especializagdo produtiva, aos futuros entraves
para criacdo e expansdo de economias de escala e de aglomeracgéo viabilizadas pela infraestrutura e,
portanto, ao retorno dos investimentos. O ambiente de maior incerteza fomenta maiores discrepancias
nas expectativas dos agentes sobre qual seria a taxa normal de juros e a curva normal de juros. Essas
consideracOes remetem a taxa de juros e a curva de rendimentos maior volatilidade e incerteza no
longo prazo, tornando a politica monetaria menos potente para rebaixar (convencionalmente) a curva
de juros, reduzindo assim a sensibilidade do investimento privado em relacéo a taxa de juros bésica.
Em suma, quanto maior for a incerteza, menos eficiente sera a politica monetéria para rebaixar a curva
de juros, e, entdo, menor serd a sensibilidade do investimento em relagéo a taxa de juros basica®.

Taxa de cambio real, infraestrutura e investimento privado: a depreciacdo da taxa de cambio
real implica o aumento do preco relativo e do lucro no setor de bens comerciaveis (Gala, 2008;
Martins Neto; Lima, 2017). Ela estimula o investimento agregado porque, segundo Rodrik (2008),
no setor de bens comercidveis os efeitos negativos de falhas de mercado e fracas institui¢cbes sobre o
investimento sdo maiores vis-a-vis 0 setor de bens ndo comerciaveis e podem ser compensados pela

(2) Sobre o conceito de taxa de juros normal e de normalidade econdmica em Keynes, ver Sicst (2007, cap. 4).

(3) Esta interpretacéo sobre formacéo da taxa de juros difere daquela observada nas teorias neocléssicas. Na 6tica p6s-keynesiana
ha a crenca compartilhada entre os agentes (convencéo) a respeito do valor (normal) em torno do qual a taxa de juros flutua. Argumentamos
que o estoque de infraestrutura interfere na formacéo das convengoes e expectativas.
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deprecia¢do cambial, cujo impacto positivo sobre o investimento também ocorre porque, além de
apresentarem maior progresso tecnoldgico e learning-by-doing, as firmas do setor de bens
comercidveis sdo mais dindmicas e sujeitas a retornos crescentes de escala, com maior contribuicao
para a inovacdo e aumento da produtividade do que as firmas do setor de bens ndo comerciaveis
(Gala, 2008), estimulando os lucros e o investimento agregado. Ademais, Martins Neto e Lima (2017)
desenvolvem o modelo em que a desvalorizagdo cambial estimula a mudanca estrutural em direcéo a
setores mais produtivos, cujo resultado é o aumento da produtividade da economia e do investimento
agregado. Rapetti et al. (2012) também apontam o papel do cAmbio competitivo para a mudanca
estrutural e para o relaxamento da restricdo externa ao crescimento, em particular nas economias em
desenvolvimento, com efeitos positivos sobre o investimento e o crescimento®.

Argumentamos que a deterioracdo da infraestrutura causa redugfes na sensibilidade do
investimento privado em relacdo a taxa de cadmbio real através de dois canais. Conforme ja foi
comentado, a deterioragdo da infraestrutura fomenta convencao e expectativas pessimistas e reduz os
lucros esperados. Em consequéncia, o efeito positivo da desvalorizagdo cambial sobre o retorno dos
investimentos é parcialmente compensado pela deterioracdo da infraestrutura, o que mitiga a
sensibilidade do investimento privado & mudanca cambial. Por outro lado, a apreciagdo cambial teria
seu impacto negativo sobre o investimento reduzido, visto que o investimento privado j& estaria
deprimido devido a queda dos lucros esperados ensejada pela deterioracéo da infraestrutura. Portanto,
quedas do investimento em infraestrutura e sua consequente deterioracdo mitigam a sensibilidade do
investimento privado as mudangas cambiais.

Um segundo canal por meio do qual a infraestrutura afeta a sensibilidade do investimento
privado em relacdo a taxa de cambio real esta implicito no modelo de Martins Neto e Lima (2017).
Neste modelo, a desvalorizagdo cambial resulta também em inflacdo, decorrente do passthrough da
taxa de cambio e de aumentos salariais envolvidos no processo de crescimento detonado pela
mudanca cambial, que pode anular o estimulo da desvalorizacdo inicial da taxa de cAmbio sobre o
investimento. Porém, segundo Martins Neto e Lima (2017), ha efeitos diferenciados da politica
cambial sobre o crescimento condicionados a diferentes niveis de proviséo e de IE. Os ganhos de
produtividade proporcionados pelo IE sdo a maneira por meio da qual a complementariedade entre as
politicas cambial e de IE acelera o crescimento. No setor de bens comercidveis, os ganhos de
produtividade reduzem a magnitude da desvaloriza¢do cambial requerida para acelerar o crescimento
econémico, reduzindo o efeito inflacionario do passthrough cambial. No setor de bens néo
comerciaveis, aumentos de produtividade contribuem para controlar a inflacdo que é estimulada no
processo de crescimento. O controle da inflagdo reduz a eroséo que ela causa nos ganhos decorrentes
da mudancga cambial, mantendo-se o estimulo da mudanca cambial sobre o investimento. Logo, o IE
pode elevar a sensibilidade do investimento privado em relagdo a taxa de cambio, seja pelo canal do
lucro esperado, seja pelo canal dos seus efeitos sobre a produtividade, a inflacdo e os salarios.

Investimento publico em infraestrutura e investimento privado: o investimento publico em
infraestrutura é aceito na literatura como complementar (crowds in) ao investimento privado, o

(4) Embora a hip6tese sobre a relacéo positiva entre desvalorizagdo cambial, investimento e crescimento seja assumida neste
trabalho e corroborada por boa parcela da literatura (Rapetti et al, 2012; Ribeiro et al., 2017) demonstram que este resultado depende do
grau de impacto da desvalorizagdo cambial no custo primério das firmas, e do tipo de regime de crescimento. Eles demonstram o caso em
que, em um regime profit-led, a desvalorizacdo cambial mitiga os investimentos.
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impulsiona direta e indiretamente e contribui para a produtividade da economia (Aschauer, 1989z;
1989b; Calderdn; Servén, 2004). Todavia, a deterioracdo da infraestrutura fomenta convencéo e
expectativas pessimistas e, portanto, reduz os lucros esperados. Consequentemente, o efeito positivo
do investimento publico em infraestrutura sobre o retorno esperado dos investimentos é parcialmente
compensado pelos efeitos sobre os lucros esperados decorrentes da deterioragéo da infraestrutura, o
que mitiga a sensibilidade do investimento privado em relacdo ao investimento publico em
infraestrutura. Do mesmo modo, em contexto de infraestrutura deficiente e deteriorada, reducdes do
investimento publico em infraestrutura perdem poténcia em inibir o investimento privado, visto que
este j& estaria deprimido em decorréncia da queda dos lucros esperados, proporcionada pela
deterioracdo da infraestrutura. O quadro de um estoque de infraestrutura deficiente mitiga os lucos
esperados e, por meio deste canal, reduz a sensibilidade do investimento privado em relacdo ao
investimento publico em infraestrutura.

A despeito da hipotese sobre uma relacdo de causalidade entre IE, convencfes e
sensibilidades do investimento privado, ndo ha uma relagdo quantitativa definida entre o estoque de
infraestrutura e as sensibilidades do investimento privado. Para ilustrar 0 argumento, assumiremos
um cenario hipotético em que o estoque de infraestrutura € zero. Consequentemente, 0 retorno
esperado do investimento € nulo ou mesmo negativo e o investimento privado ndo ocorrera. Nesse
cenario, o investimento privado ndo é afetado por seus determinantes, portanto sdo nulas as
sensibilidades do investimento privado. Porém, se o estogue de infraestrutura se tornar positivo, o
retorno esperado e as sensibilidades do investimento privado aumentardo, embora ndo exista relacao
quantitativa definida e nem curva continua relacionando varia¢cdes do estoque de infraestrutura com
variagdes das sensibilidades do investimento privado, conforme explicado a seguir.

No capitulo 15 da sua Teoria geral, Keynes (1973) considera L, como a funcédo de liquidez
em relacdo a taxa de juros (r) e M, como a quantidade de dinheiro mantida para satisfazer o motivo
especulagdo. Segundo Keynes (1973, p. 129, tradugdo nossa), “um dado M, ndo ter4 uma relagdo
quantitativa definida com uma dada taxa de juros de r” porque esta Gltima é um fendmeno
convencional, ou seja,

A taxa de juros de curto prazo é facilmente controlada pela autoridade monetaria [...] Mas a taxa
de longo prazo pode ser mais recalcitrante quando cai para um nivel que [...] é considerado
‘inseguro’ pela opinido abalizada [...] seu valor é amplamente regido pela visdo prevalecente
sobre 0 que se espera que seu valor seja (Keynes, 1973, p. 130, traducdo nossa).

Ademais, “mudancas na propria funcdo de liquidez, devido a uma [...] revisdo das
expectativas, frequentemente serdo descontinuas e, portanto, levardo a uma descontinuidade nas
mudancas correspondentes da taxa de juros” (Keynes, 1973, p. 127, traducdo nossa). Seguindo o
autor, assim como ndo existe uma relagdo quantitativa definida entre mudancas nas expectativas e
mudancas na preferéncia pela liquidez, ndo ha uma relagdo quantitativa definida entre alteracdes nas
expectativas e mudangas no investimento privado. Assim, ndo existe uma relagdo quantitativa
definida entre as variacGes do estoque de infraestrutura e as variacfes das sensibilidades do
investimento privado, a medida que estas dependem de convencdes.

As sensibilidades do investimento privado provavelmente ndo serdo afetadas por pequenas
alteracBes no estoque de infraestrutura. No entanto, a medida que o IE aumenta continuamente, o
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estoque de infraestrutura atingird um nivel tal que “é considerado ‘seguro’ pela opinido abalizada para
proporcionar aumentos do lucro esperado”. Ou seja, com o0 aumento continuado do IE, o estoque de
infraestrutura atingird um nivel capaz de influenciar as expectativas sobre o retorno do investimento,
afetando as sensibilidades do investimento privado. O oposto também é verdadeiro: quedas frequentes
do IE levam a continua deterioragdo da infraestrutura até se verificar o ponto de reversdo das
convengdes, quando as expectativas sobre o retorno dos investimentos mudam de otimistas para
pessimistas. Assim, ndo existe relacdo quantitativa definida e ndo ha curva continua relacionando
variages do estoque de infraestrutura com variagfes das sensibilidades do investimento privado.
Mudangas nessas sensibilidades serdo frequentemente descontinuas. Quando a deterioracdo da
infraestrutura atinge o ponto de reversdo das convencdes e expectativas, o investimento privado é
parcialmente desconectado dos seus determinantes. Consequentemente, diminui a sensibilidade do
investimento privado em relagcdo a cada um dos seus determinantes. Essa hip6tese sera testada a
seguir.

3 Especificagdo do modelo e fonte dos dados

Ha na literatura modelos de investimento com distintos substratos teéricos, por exemplo, 0s
modelos Keynesiano e Kaleckiano; do Acelerador dos Investimentos; Acelerador Flexivel;
Neoclassico do Investimento; da Abordagem de Opgdes; do Investimento Privado nos Paises em
Desenvolvimento; e os modelos baseados nos Microfundamentos do Investimento. Segundo Torres
e Resende (2015, p. 279) “as estimacOes desses modelos [...] apresentam resultados muitas vezes
pouco satisfatorios”. Conforme esses autores, o modelo do Acelerador do Investimento esta entre
aqueles que produzem o melhor ajustamento dos dados®.

O modelo empirico subjacente a este estudo é desenvolvido conforme o modelo do
Acelerador Flexivel, adaptado para captar o efeito do estoque de infraestrutura e reformulado para
captar o efeito de outros fatores que afetam o investimento privado, como proposto por Blejer e Khan
(1984), Ramirez (1994) e Erden e Holcombe (2005)®. Portanto, incluimos o estoque de infraestrutura
em nossa versao do modelo do Acelerador Flexivel, além das varidveis que, segundo Kopp (2018) e
Briguglio et al. (2019), sdo frequentemente utilizadas: investimento privado defasado (ou utilizagéo
da capacidade), taxa de juros real, crédito, investimento publico e taxa de cadmbio real, além da
infraestrutura.

Assumimos que o estoque de capital desejado pelo setor privado no periodo t é proporcional
ao nivel esperado de estoque de infraestrutura no periodo t. A equacdo da forma reduzida para o
investimento privado (Equagéo 1) incorpora o estoque de infraestrutura e um conjunto de outras
variaveis relevantes. Ao adicionar dummies de inclinacdo, para capturar os efeitos de interacdo entre
0 estoque de infraestrutura e os outros determinantes do investimento privado (vetor X), a Equagéo 1
é expandida para a Equagdo 2:

Lig = aapg[1— (1 = 8)LIZ{, + y1 Xy + (1 — ap)lie—q + uge (1)

(5) Sobre os modelos de investimento presentes na literatura, ver Aschauer (1989a; 1989b); Greene e Villanueva (1991); Calder6n
e Servén (2004; 2009); Santos e Pires (2007); Torres e Resende (2015); Kopp (2018) e Briguglio et al. (2019).

(6) A adaptacéo do modelo do Acelerador Flexivel visando captar o efeito do estoque de infraestrutura sobre o investimento
privado esta em Fraga (2019).
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Onde I;; = investimento privado do pais i no periodo t; Z7, = nivel esperado do estoque de
infraestrutura do pais i no periodo t; X; = vetor de outras variaveis relevantes; 0 < a, <1; § =taxa de
depreciacéo do estoque de capital privado; L = operador de defasagem; a, e y séo coeficientes; u; ;
= erro aleatorio ou fatores ndo observados que afetam o investimento privado.

Iil‘f = ao + alzlt + alet + a3REth + a4CREDlt + aslit_l + a6DthRLt + """

+(Z7DZ”RER” + asDthCREDlt + agDZitIit_l + aloDZitZit + uit (2)

A Equacéo 2 é a equacdo estimada neste estudo. A descricdo e a fonte dos dados estdo no

Quadro 1.

Quadro 1
Descrig&o e fonte dos dados
Notacdo Sinal esperado Fonte de dados
Estoque de capital privado em porcentagem do L;¢ (%) (+) IMF (2015)
PIB*
Investimento em infraestrutura em porcentagem Zi+(%) +) Calderon e Servén (2010)
do PIB (composto por i, i, iii e iv): e Infralatam (2016)
i) Gestdo da agua: 4gua e saneamento
ii) Geracdo de energia
iii) Telecomunicaces
iv) Transporte terrestre
Investimento pudblico em infraestrutura em Zpit (%) +) Calderon e Servén (2010)
porcentagem do PIB (composto por i, ii, iii e e Infralatam (2016)
iv)
Taxa real de juros Rit(%,a.a) -) World Bank (2019)
Taxa real de cambio RER;¢(nivel) (+) World Bank (2019)
Crédito bancario ao setor privado em CRED;(%) (+) World Bank (2019)
porcentagem do PIB
Estoque de capital privado em porcentagem do Iir—1(%) +) IMF (2015)
P1B defasado
Dummies de inclinag&o:
Estoque de capital privado DZilit—1 (%) )
Infraestrutura DZiZit (%) )
Taxa real de juros DZ;i Ry (%) +)
Taxa real de cAmbio DZ;;RER ¢ (nivel) -)
Crédito bancério ao setor privado DZ;:CRED;(%) (-)

* O estoque de capital foi construido seguindo o método do perpetual inventory: Kj;,q = (1 —&;)Kir +
(1 - 6”/2) FBKF;;. Onde, para cada pais i, K;;4; = capital privado no inicio de cada periodo t+1; §;; = taxa de

depreciacéo variavel no tempo; FBKF;, = formacdo bruta de capital fixo, também variavel.

Dos parametros da Equacdo 2, a4, a5, as, ..., 19, 0 COeficiente a, representa o efeito nédo
observado do pais. u;; = erro aleatorio. DZ;R;;, DZy RER;, DZ;yCRED, DZ;¢ 1311, DZ; Z;¢, S80 8S
dummies de inclinagdo (D = 1, para o periodo em que h& quebra estrutural na série de Z e periodos
subsequentes — queda acentuada de Z confirmada pelo teste de quebra estrutural —, e D = 0, caso
contrario. Se ocorrer uma quebra estrutural que leve a queda de Z no periodo x;, e se em x4, 1 > 0,
Z alcangar seu nivel anterior a x;, entdo a partir de x;,,, D =0). Se as dummies forem
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estatisticamente diferentes de zero, teré sido colhida evidéncia de mudancas nas sensibilidades do
investimento privado.

O exercicio econométrico é realizado para o periodo 1985-2013, com dados anuais de seis
economias da América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru. Considerando a
dificuldade de coletar dados sobre infraestrutura, seguimos a estratégia de Calderon e Servén (2009),
por isso, as séries utilizadas abrangem apenas as seis maiores economias latino-americanas. Todas
elas apresentam deterioracdo da infraestrutura no periodo estudado. Ademais, a literatura reconhece
as variaveis explicativas dos modelos de investimento como sendo aplicaveis a qualquer pais,
enquanto a metodologia de dados em painel tem a vantagem de discriminar diferencgas individuais e
temporais da amostra. O recorte temporal considerou a disponibilidade dos dados.

Para testar a robustez dos resultados, uma segunda especificacdo da equacéo de investimento
privado foi adotada, substituindo na Equacdo 2 a variavel Z por Zp = investimento publico em
infraestrutura em porcentagem do PIB (Quadro 1). Ademais, a variavel Z, seria uma proxy para
investimento publico, de modo que efeitos de crowding in (crowding out) entre investimentos pubico
e privado serdo testados.

Finalmente, um canal de transmissdo relevante dos efeitos da infraestrutura sobre o
investimento privado é o lucro esperado (Sec¢do 2). Visto que ndo existe para os paises em analise
uma varidvel que corresponda a medida das oscilagdes nas expectativas de lucro decorrentes de
variagdes na infraestrutura, mudangas no estoque de infraestrutura, que podem ser medidas,
sintetizam oscilagdes no lucro esperado.

3.1 Metodologia

A Equacao 2 sera determinada por quatro estimadores: mean-group (MG) de Pesaran e Smith
(1995), pooled mean group (PMG) de Pesaran et al. (1999), dynamic fixed effects (DFE) e cross
sectionally augmented pooled mean group (CPMG), de Binder e Offermanns (2007). O emprego
destes estimadores em um painel dindmico heterogéneo foi adotado por Samargandi et al. (2015),
Giesenow e Haan (2019) e Martin (2021).

Pesaran e Smith (1995) e Pesaran e Shin (1999) apresentam o modelo de estimacgdo
autorregressivo com defasagens distribuidas (ARDL) como um novo teste de cointegracao. O painel
ARDL pode ser usado com variaveis de diferentes ordens de integracdo independentemente de serem
I (0) ou I (1) ou uma mistura dos dois, tornando desnecessarios os testes de raizes unitarias (Pesaran;
Shin, 1999)’. O modelo ARDL, especialmente PMG e MG, fornece coeficientes consistentes, pois
inclui defasagens de variaveis dependentes e independentes (Pesaran et al., 1999).

Para examinar a direcdo da causalidade de Granger entre infraestrutura e investimento
privado, empregamos a especificacdo de dynamic panel error-correction:

h h
Al = af + 2 601k ALy + 2 03k AZ;r—i + Mgl q +ul,
k=1 k=0

(7) Contudo, testamos a presenca de raizes unitarias para garantir a ordem de integracéo das séries.
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h h
— Z V4 Z Z.Z A
AZy = af + z Otk AZ; -k + Z O2ixAlie—r + A€l q + Ui,
k=1 k=0

Ondei =1,..., N representaos paiseset = 1, ..., T representa o periodo de tempo, enquanto I;; € Z;;
sdo investimento privado e em infraestrutura em logaritmos, respectivamente. A = operador de
primeira diferenca, a; = efeitos fixos, k = defasagens, ¢; ,_,= termo de correcdo de erro defasado, e
u;,= termo de erro serialmente ndo correlacionado com média zero. Os coeficientes 6., 65, ,,j =

I1,Z, representam a dindmica de curto prazo, engquanto A{,j = 1,Z, representam a velocidade de
ajustamento. E aplicado o estimador PMG para determinar as equagdes anteriores.

Inicialmente, considerou-se a causalidade de curto prazo testando as hipdteses nulas
Hy: 01, = 0eH,y: 0%, = 0,Vik. A causalidade de longo prazo pode ser identificada testando se o
coeficiente do respectivo termo de correcdo de erro € igual a zero. Finalmente, testa-se para
causalidade forte aplicando testes conjuntos, incluindo os coeficientes da varidvel explicativa e o
termo de erro de cada equacéo.®

O conjunto de procedimentos realizados é: analise gréafica da série do investimento em
infraestrutura (IE) e Teste Chow, para adicionar dummies de inclinagdo a estrutura de regressao; Teste
de dependéncia cross-section (CD) de Pesaran (2004); Testes de estacionariedade (Teste de Maddala
e Wu, 1999; Pesaran, 2007; Im et al. 2005), cointegracdo (Teste de Pedroni, 1999 e Westerlund,
2007); critério Baysiano de Schwartz para estrutura de defasagem; matriz das correlagdes e
estatisticas Variance inflation factor (VIF); Teste heteroskedasticity-robust de Born e Breitung
(2016); os estimadores de longo prazo e os testes de causalidade.

4 Evidéncia da relacdo entre infraestrutura e investimento privado

As séries da taxa de IE dos paises estudados estdo no Grafico 1. A estimagdo da Equagdo 2
tomando-se o logaritmo das varidveis permite obter as elasticidades do investimento privado em
relacdo a seus determinantes. Porém, ndo adotamos este procedimento devido ao grande ndmero de
parametros do modelo e o tamanho da amostra, que pode impor restricdes a escolha de defasagens.
Assim, a Equacdo 2 foi estimada com as varidveis em percentagem, exceto a taxa de cambio real,
utilizada em nivel.® Visto que as varidveis foram mensuradas em percentagem ou em nivel, alteracoes
nos coeficientes estimados se referem a mudancas na sensibilidade do investimento privado em
reacdo aos seus determinantes. Executou-se o teste Chow nos anos de quebras estruturais nas séries
do IE para adicionar dummies de inclinag&o a estrutura de regressdo (Anexo, Tabela Al).

Nota-se uma quebra estrutural, quase que conjunta, no IE entre 1986 e 1989 (Grafico 1)%.
Nova quebra é observada por volta de 2001, periodo em que houve crise financeira na Asia em 1997,

(8) A causalidade de Granger também foi testada pelo procedimento proposto por Dumitrescu e Hurlin (2012) para testar
causalidade em conjuntos de dados em painel heterogéneo e pelo procedimento SUR (Nguyen, 2010).

(9) Conforme Wooldridge (2006, p. 181), variaveis que séo propor¢des ou percentagens podem usar ou ndo o logaritmo, mas a
tendéncia é utiliza-las em sua forma original.

(10) Nos anos 1990, a maioria dos paises latino-americanos passou por reformas que afetaram suas estruturas produtivas, e o 1E
caiu drasticamente na regiéo.
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Rdssia em 1998, Brasil em 1999 e Argentina em 2002. O |IE também parece ter uma quebra em 2008-
2009, quando se verificou a crise do subprime.

Os resultados dos testes de dependéncia cross-section CD (Anexo, Tabela A2) mostram que
a infraestrutura e o investimento privado sdo altamente dependentes em todos os paises (a hipdtese
de auséncia de correlacao € rejeitada a 5% de significancia). A variavel taxa de cambio real apresentou
auséncia de correlacdo, inclusive quando testada em primeira diferencga, ou por meio dos residuos da
regressdo geral, com parametros heterogéneos.

Gréfico 1
Investimento total em infraestrutura (1980-2013)

[

T T T T T T T T T T T

T
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Infrastructure investment (% GDP)
-==0=0 Argentina —  Brazil
Chile @ @ =—=—==- Colombia
........... Mexico — L — P aeru

Nota: setores incluidos no IE: dgua e saneamento, geragdo de energia, telecomunicagdes e transportes.
Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados de Calderon e Servén (2010) e Infralatam (2016).

Os resultados do teste de Im et al. (1997) sugerem que todas as variaveis sdo integradas de
ordem um I(1). Considerando o teste Im et al. (2005), aplicado apenas para Z, a hipétese nula de raiz
unitaria foi aceita com intervalo de confianca de 95%.

A Tabela A3 (Anexo) apresenta os testes de cointegracdo de painel de primeira e segunda
geracdo de Pedroni (1999) e Westerlund (2007). Os resultados dos quatro testes que compdem o
procedimento proposto por Westerlund (2007) sugerem a rejeicdo da hipotese nula de néo
cointegracdo (10% de significancia estatistica). Isto é, os testes sugerem relacdo de longo prazo entre
as séries das variaveis infraestrutura e investimento privado nos paises selecionados. O teste de
Cointegracédo de Pedroni (1999) alcanga 0 mesmo resultado.

Em relacdo aos estimadores de longo prazo, com base no critério Baysiano de Schwartz,
impomos a seguinte estrutura de defasagem (1,1,1,1,1,1,1,1,1,1) para Il;¢, lit_1, Zit, Rit» RER;,
CRED;;, e dummies de inclinagdo. A matriz das correlacGes e estatisticas variance inflation factor
(VIF) mostra que as correlagBes sdo aceitaveis. Os testes VIF mostram que ndo ha problema de

(11) Devido a falta de espaco, os resultados dos testes ndo estdo reportados neste artigo, mas podem ser obtidos com os autores.
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multicolinearidade: os valores sdo inferiores a 10'2. Apenas a dummy DZZ apresentou um VIF de
12.04 em nivel, mas em primeira diferenca reduz para 2.40, na especificacdo de curto prazo®.

A validade da restricdo de homogeneidade de longo prazo entre os paises e a eficiéncia do
estimador PMG sobre os outros estimadores sdo examinadas pelo teste de Hausman (Tabela 1). Como
esperado, este teste validou a hipdtese nula de restricdo de homogeneidade de longo prazo nos
regressores, indicando PMG como estimador mais eficiente que MG ou DFE**. Conforme Favara
(2003), para N pequeno, o estimador MG é sensivel a outliers e pequenas varia¢Ges, portanto, sensivel
ao numero de dummies empregadas a estrutura de regressdo neste artigo. Como a hipdtese de
homogeneidade da inclinacdo foi aceita empiricamente, discute-se e apresenta-se apenas os resultados
de longo prazo.

Tabela 1
Estimativa de longo prazo: infraestrutura total
PMG CPMG
Variaveis

Coeficientes p-valor Coeficientes p-valor
Coeficientes de longo prazo
lt1 0.687 0.000 0.759 0.000
DZlt1 0.128 0.001 0.012 0.007
z 11.897 0.000 1.284 0.000
Dzz -13.871 0.000 -0.265 0.000
R 0.491 0.020 -0.200 0.023
DZR -1.220 0.000 -0.265 0.000
RER -0.004 0.000 -0.002 0.000
DZRER -0.002 0.544 -0.003 0.006
CRED 0.983 0.000 0.266 0.000
DZCRED 0.935 0.000 0.104 0.000
Velocidades de ajustamento -0.244 0.055 -1.014 0.000
Constante 5.407 0.165 26.54 0.003
Paises 6 6
Observacoes 136 136
Hausman (MG ou PMG) 1.05(Prob > chi? = 0.59)
Hausman (DFE ou PMG) 0.27(Prob > chi? = 0.94)

Utilizou-se a rotina XTPMG. O teste de Hausman indica que o PMG é a estimativa mais consistente e eficiente
em relacdo as estimativas MG e DFE. A ordem das variaveis € I; It.1; Z; R; RER; CRED. DZIy1, DZR, DZRER,
DZCRED e DZZ sao as dummies de inclinagdo. Dados anuais de 1985 a 2013.

(12) Quanto maior o VIF, maior a variancia do /?}-. Valores maiores que 10 podem causar problema de multicolinearidade na
estimacdo desse coeficiente de regresséo (Draper; Smith 1998; Kutner et al., 2005).

(13) Devido & falta de espaco, o critério Baysiano de Schwartz para a estrutura de defasagem, a matriz das correlagdes e estatisticas
VIF ndo estédo reportados neste artigo, mas podem ser obtidos com os autores.

(14) O estimador PMG é bastante atraente ao estudar pequenos conjuntos de paises em vez de grandes painéis macro diversos. Os
resultados da opgdo PMG incluem as estimativas de parametros de longo prazo e as estimativas médias dos parametros de curto prazo.
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Segundo os estimadores MG e DFE, nenhum dos coeficientes € estatisticamente diferente de
zero, razéo pela qual analisaremos somente os resultados obtidos com os estimadores PMG e CPMG
(Tabela 1)**. O parametro da velocidade de ajuste associado ao estoque de capital privado defasado é
representado por (1 — a,). O pardmetro estimado, (1 — ay)I;—,, em cada um dos modelos (PMG e
CPMG), foi significativo e positivo, como esperado. A velocidade de ajuste (a,) foi estimada em
0.313 e 0.241 para PMG e CPMG, respectivamente, sugerindo longo periodo de ajustamento do
capital investido.

O coeficiente estimado do IE foi positivo e significativo a 1%, como esperado. Um aumento
em Z eleva ataxa de investimento do setor privado: os coeficientes estimados sdo 11,9 e 1,28, segundo
0s estimadores PMG e CPMG, respectivamente. O coeficiente estimado da taxa de juros apresentou
sinal negativo e é significativo, segundo o estimador CPMG; entretanto, o sinal é positivo conforme
o estimador PMG.® O coeficiente estimado da taxa de cdmbio real € significativo a 1%, mas seu valor
é muito pegueno. Por fim, um aumento do crédito doméstico privado aumenta o investimento privado:
os coeficientes estimados sdo 0,98 e 0,27 e significativos, segundo os estimadores PMG e CPMG,
respectivamente.

Os coeficientes estimados das dummies DZly, DZR, DZRER, DZCRED e DZZ indicam se
héa alteracéo dos coeficientes angulares nos periodos de reducdo do IE associada a quebras estruturais
na série de Z. Espera-se que redugdes no estoque de infraestrutura promovam quedas nas
sensibilidades do investimento privado em relacéo a seus determinantes?’.

Considerando os estimadores PMG e CPMG, o sinal estimado da dummy para o investimento
privado defasado ndo foi o esperado. Nao obstante, seu valor € muito baixo, sendo 0,13 e 0,01,
respectivamente. O coeficiente estimado da dummy para a taxa de juros real, DZR, é significativo nas
abordagens PMG e CPMG. No primeiro caso, a soma dos coeficientes de R e DZR mostra uma
relacdo inversa entre taxa de juros e investimento privado, conforme esperado. Na abordagem CPMG
a sensibilidade do investimento privado em relagéo a taxa de juros eleva-se nos periodos de queda do
IE, ao contrario do esperado. O coeficiente da dummy para a taxa de cambio real permanece com
valor proximo a zero, conforme os estimadores PMG e CPMG, nao sendo significativo na abordagem
PMG.

A variavel dummy para crédito privado (DZCRED) apresentou coeficiente significativo e
sinal positivo para PMG e CPMG. Esperava-se em principio um sinal negativo. Contudo, as
economias da amostra sofrem historicamente com auséncia de mecanismos privados de
financiamento de longo prazo, o que implica apoiar-se no “autofinanciamento” e no crédito pablico,

(15) Foi executado o HR-teste sobre as variaveis do modelo. Os resultados indicam que as séries podem estar livres de correlagéo
serial de primeira ordem. A variavel taxa de juros ndo foi testada devido a valores ausentes em sua série. O teste heteroskedasticity-robust
de Born e Breitung (2016) é indicado quando a variancia muda ao longo do tempo.

(16) Segundo Torres e Resende (2015, p. 295), “A dificuldade de se encontrar coeficientes negativos e significativos para essa
variavel [taxa de juros real] é reportada na literatura, inclusive na internacional (Chirinko, 1993). Uma explicacéo possivel para isso pode
estar relacionada a baixa disponibilidade de recursos financeiros disponiveis para o financiamento do investimento para paises em
desenvolvimento. As restricdes de crédito nesses paises podem afetar o investimento de forma direta. Nesse caso, a taxa de juros torna-se
secundéria na determinagdo do investimento se as firmas ndo tiverem acesso aos recursos necessarios para a implementacdo do
investimento”.

(17) Espera-se que os coeficientes estimados das dummies apresentem sinais negativos, exceto o coeficiente da dummy de interagéo
com a taxa de juros, visto que esta variavel deve apresentar correlagdo negativa com o investimento privado.
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sendo estas as Unicas fontes para tal modalidade de funding nestas economias. Ou seja, no caso de
DZCRED, a explicagdo para este resultado pode ser o fato de que o IE, ou o0 seu aumento, é financiado
com crédito publico subsidiado exatamente quando o estoque de infraestrutura esta bastante
deteriorado. Neste caso, o sinal de DZCRED deveria ser positivo, pois espera-se que a resposta do
investimento privado ao aumento do crédito privado seja maior quando ha estimulos ao investimento
privado oriundos dos segmentos produtivos afetados direta ou indiretamente pelas obras de
infraestrutura financiadas com crédito publico subsidiado.

Finalmente, segundo o estimador CPMG, o coeficiente da dummy para o IE (DZZ) é
significativo e apresenta sinal negativo, conforme esperado, indicando que nos periodos de queda do
IE ocorre reducdo da sensibilidade do investimento privado em relacdo ao préprio IE. Visto que
grande parte do IE é realizado pelo governo e que parcela significativa do investimento publico
corresponde a IE, pode-se considerar que este resultado sugere a queda da sensibilidade do
investimento privado em relacdo ao investimento publico nos periodos de deterioragcdo da
infraestrutura — mais de 60% dos IE realizados nas ultimas décadas nos seis paises em analise sao
investimentos publicos (Calderdn; Servén, 2010).1® Nestes periodos, esta sensibilidade se reduz: o
coeficiente estimado do IE cai de 1,28 para 1,019, conforme o estimador CPMG. Resultado
semelhante € encontrado quando se considera o estimador PMG, porém, embora o coeficiente
estimado de DZZ seja negativo e significativo, conforme esperado, o seu valor é superior em termos
absolutos ao valor do coeficiente de Z. Neste caso, nos periodos de deterioragdo da infraestrutura,
aumentos em Z implicariam redugdes no investimento privado, sugerindo crowding out entre o IE e
0 investimento privado.

Na Tabela 1, o parametro estimado referente a velocidade de ajustamento é negativo em todos
os casos. Cerca de 4,1 e 0,99 periodos (PMG e CPMG, respectivamente) serdo requeridos para o
investimento privado retornar ao equilibrio, caso ele desvie da linha de regressdao — tomando como
(1/0.244) e (1/1.014).

Em suma, os resultados dao suporte a hipotese de que os IE (Z) tém impactos positivos sobre
o0 investimento privado. Ademais, as variaveis taxa de juros real, cambio real e crédito privado afetam
0 investimento privado. Quanto a hipétese de que quedas (quebras estruturais) no IE afetam as
sensibilidades do investimento privado aos seus determinantes, os resultados apontam para a
significancia estatistica das dummies de interagdo com o investimento privado defasado, a taxa de
juros real, o crédito privado, a taxa de cambio real e o préprio IE, segundo o estimador PMG e/ou o
CPMG. Contudo, apenas para os coeficientes das dummies do crédito privado e do IE encontrou-se o
sinal esperado — para a dummy da taxa de cambio real o coeficiente estimado é praticamente zero. No
caso da dummy de interacdo com o crédito privado, explica-se seu sinal positivo pelo aumento do
financiamento publico subsidiado para IE nos periodos em que o estoque de infraestrutura esta
deteriorado — nestes periodos, obras de infraestruura financiadas pelo governo estimulam o
investimento privado nos segmentos produtivos afetados direta ou indiretamente por elas, tornando-
0, entdo, mais sensivel ao crédito privado.

(18) A correlagdo entre a série das taxas de IE e de investimento publico (IMF, 2015) é: 1985-2013 = 38%; 1990-2013 = 60%;
1995-2013 = 62%; 2000-2013 = 58,5%; 2005-2013 = 55%.
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Finalmente, € analisada a causalidade de Granger entre o investimento privado e o IE (Tabela
2). Constatou-se relacdo de causalidade de Granger bidirecional entre infraestrutura e investimento
privado em todos os trés casos: curto e longo prazo e causalidade forte. Na analise de curto prazo,
infraestrutura Granger causa investimento privado com significAncia estatistica de 5%. Os
coeficientes defasados das respectivas variaveis indicam que a infraestrutura (12.769) tem maior
impacto no investimento privado do que o contrario (-0.0249), este dltimo com nivel de significancia
acima dos 10% e valor préximo a zero. Quando se considera que a infraestrutura causa o investimento
privado no longo prazo e que o investimento privado causa a infraestrutura no curto prazo, a
significancia estatistica ficou acima de 10%.

Tabela 2
Resultados dos testes de causalidade: infraestrutura e investimento privado

Paises (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru)

Variavel dependente Fontes de causalidade (variavel independente)
Curto prazo Longo prazo Forte causalidade
Al AZ ECT AL ECT AZ,ECT
12.769** 1111
Al i (0,025) (0.220) i 13.18%*
-0.0249 -0.0178***
Az (0,364) i (0.000) 70.54% i
Seemingly unrelated regression (SUR)
| z
| 1.010%** 1.388***
(0.000) (0.009)
7 -0.008*** 0.9962***
(0.000) (0.000)
I Granger-causa Z Zu Granger-causa |
W-bar = 5.2116 W-bar = 5.0671
Z-bar = 7.2948 p-value (0.00) Z-bar = 7.0444 p-value (0.00)
Z-bar tilde = 6.1917 p-value (0.00) Z-bar tilde = 5.9749 p-value (0.00)

O valor dos coeficientes para as respectivas mudangas de curto prazo ¢ indicado por Al e AZ (p-valor entre
parénteses). ECT = coeficientes dos termos de correcdo de erro £’ e £Z ( p-valor entre parénteses). As estatisticas
do teste de Wald Chi-quadrado para a causalidade forte sdo representadas em (AL, ECT e AZ, ECT). **%*, #%* ¢ *
indicam que a hipétese nula de ndo causalidade é rejeitada a 1%, 5% e 10% de significAncia estatistica,
respectivamente. Foi utilizada a taxa real de juros como variavel de controle, mas, o foco do trabalho continua
sendo as relagdes de causalidade entre infraestrutura e investimento privado. Todos os resultados para a taxa de
juros foram negativos a 5% de significancia. A estimacdo SUR foi realizada usando o comando xtsur no Stata.
*** ** e * indicam que a hipotese nula de ndo causalidade é rejeitada a 1%, 5% e 10% de significancia estatistica,
respectivamente. Aplicou-se, também, o procedimento proposto por Dumitrescu e Hurlin (2012) via xtgcause no
Stata.

O investimento privado gera efeito negativo sobre o IE no longo prazo, com valor absoluto

do coeficiente muito baixo (-0.0178) e velocidade de ajuste SR (ECT) de (1/-0.4921) de
aproximadamente dois anos para retornar ao equilibrio ap6s o choque ocorrer.
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Os resultados para o teste de causalidade usando abordagem para dados em painel seemingly
unrelated regression (SUR), em que as pertubacfes entre as equacdes podem ser correlacionadas e
gerar estimativas eficientes, corroboram com os primeiros resultados, porém com valor do coeficiente
de infraestrutura menor (1.388). Em todos os casos, a significancia estatistica foi de 1%. Por fim, o
altimo procedimento indica relacdo de causalidade de Granger bidirecional entre infraestrutura e
investimento privado®.

Para testar a robustez dos resultados encontrados, uma segunda especificacdo da equacéo de
investimento privado foi adotada substituindo na Equacdo 2 a varidvel Z por Zp= investimento
publico em infraestrutura em porcentagem do PIB. A variavel Z, é uma proxy para investimento
publico. Executou-se o teste Chow nos anos de quebras estruturais nas séries da taxa de Zp para
adicionar dummies de inclinagdo a estrutura de regressao. Constatou-se a presenca de quebras nos
mesmos anos Verificados para a variavel Z2. Os resultados da estimacéo estdo na Tabela 3%.

Tabela 3
Estimativa de longo prazo: infraestrutura pablica
Variaveis — PMG — CPMG

Coeficientes p-valor Coeficientes p-valor
Coeficientes de longo prazo
It 0.622 0.000 0.622 0.000
DZplt1 0.008 0.291 0.007 0.291
Zp 3.192 0.000 3.192 0.000
DZpZp -1.337 0.013 -1.336 0.013
R -0.193 0.001 -0.119 0.563
DZpR -0.120 0.010 -0.120 0.010
RER -0.004 0.000 -0.003 0.000
DZpRER -0.003 0.044 -0.003 0.044
CRED 0.277 0.000 0.268 0.000
DZpCRED 0.136 0.001 0.136 0.001
Velocidades de ajustamento -0.678 0.000 -0.678 0.000
Constante 32.948 0.001 32.367 0.001
Paises 6 6
Observagoes 136 136

Utilizou-se a rotina XTPMG. O teste de Hausman indica que 0 PMG é uma estimativa mais consistente
e eficiente do que as estimativas MG e DFE. A ordem das variaveis é I; I+1; Zp; R; RER; CRED. DZIy,
DZR, DZRER, DZCRED e DZZp so as dummies de inclina¢do. Dados anuais de 1985 a 2013.

(19) A despeito de o teste de causalidade de Granger ndo ser robusto a processos latentes que afetem conjuntamente duas variaveis
testadas, o teste foi apenas um complemento ao exercicio econométrico principal, cujos resultados foram corroborados pelo teste de
causalidade de Granger.

(20) Também foi estimada uma terceira especificagdo da equacéo de investimento privado, substituindo na Equagao 2 a variavel
Z por Zp e acrescentando a variavel produto esperado. Os resultados foram muito semelhantes aos obtidos com as duas estimagdes
anteriores, sugerindo sua robustez, mas ndo estdo reportados neste artigo por falta de espaco, podendo ser obtidos com os autores.

(21) Devido a falta de espaco, os resultados do teste ndo estdo reportados neste artigo, mas podem ser obtidos com os autores.

(22) Os resultados dos testes de dependéncia cross-section sdo semelhantes aos encontrados na estimacéo da Equacéo 2 e mostram
que a infraestrutura pablica e o investimento privado sdo altamente dependentes em todos os paises. Os testes de cointegracdo de painel de
primeira e segunda geracdo de Pedroni (1999) e Westerlund (2007) apontam para a cointegracéo entre infraestrutura pablica e investimento
privado. A matriz das correlacdes e estatisticas VIF mostram que as correlagdes sao aceitaveis e que ndo ha problema de multicolinearidade.
A validade da restricdo de homogeneidade de longo prazo entre os paises foi examinada pelo teste de Hausman, que indicou PMG como
um estimador mais eficiente que MG ou DFE. Os resultados do HR-teste sobre as variaveis do modelo indicam que as séries podem estar
livres de correlacéo serial de primeira ordem. Devido & falta de espago, os resultados dos testes ndo estdo reportados neste artigo, mas
podem ser obtidos com os autores.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 32, n. 1 (77), p. 79-102, janeiro-abril 2023. 95



Jefferson Souza Fraga, Marco Flavio da Cunha Resende

Os resultados sdo muito semelhantes aos da Tabela 1. O investimento publico em
infraestrutura afeta positivamente o investimento privado a 1% de significancia estatistica, sugerindo
crowding in entre investimentos publico (em infraestrutura) e privado. Conforme os resultados
associados ao estimador PMG, também sdo significativas a 1% as variaveis investimento privado
defasado, crédito e taxas de juros e de cdmbio. Os resultados associados ao estimador CPMG sao
muito parecidos. Ademais, para ambos os estimadores, o coeficiente estimado da dummy DZp
apresenta o sinal esperado, é significativo a 1% e mostra reducdo da sensibilidade do investimento
privado em relacdo ao investimento publico em infraestrutura nos periodos de queda desta variavel
associada a quebras estruturais na sua série (Zp), enquanto o crowding in entre investimentos pablico
e privado permanece valido também nestes periodos.

A causalidade de Granger entre o investimento privado e o investimento publico em
infraestrutura foi analisada. Constatou-se relacdo de causalidade de Granger bidirecional entre estas
variaveis em todos os trés casos: curto e longo prazo e causalidade forte. Os resultados do teste de
causalidade usando a abordagem SUR corroboram com os primeiros resultados?®.

5 Consideragdes finais

O objetivo deste artigo foi elaborar e testar as hipdteses de que a deterioracdo da infraestrutura
de um pais inibe o investimento privado e reduz suas sensibilidades aos seus determinantes. Os
resultados encontrados para paises latino-americanos sugerem que o estoque de infraestrutura possui
impactos positivos e significativos sobre o investimento privado, indicando ser o investimento em
infraestrutura condigdo para o crescimento de longo prazo.

A hipdtese de que quedas (isto é, quebra da série) do IE reduzem as sensibilidades do
investimento privado em relagdo aos seus determinantes foi parcialmente corroborada visto que 0s
coeficientes das dummies do crédito privado e do IE (e de Zp) foram significativos e mostraram o
sinal esperado — ou seja, 0s resultados devem ser vistos com cautela, mas ndo permitem rejeitar a
hip6tese citada. Para a dummy de interacdo com o crédito privado, seu sinal positivo é explicado pelo
aumento do financiamento publico subsidiado para IE nos periodos em que o estoque de infraestrutura
esta deteriorado. Ou seja, segmentos do setor privado que participam direta ou indiretamente das
obras de infraestrutura financiam parte de seus investimentos com crédito privado a partir do estimulo
dado as suas atividades pelo aumento dos investimentos em infraestrutura via crédito publico
subsidiado. Neste caso, hd um crowding in entre crédito publico para IE e crédito privado para
investimento privado. Por fim, a sensibilidade do investimento privado em relagéo ao IE (e a Zp,
proxy para investimento publico) se retrai nos periodos de quebra da série do IE, confirmando a
hipotese deste artigo.

Em suma, a continua deterioracdo da infraestrutura de um pais pode resultar em uma
convencgao negativa, a qual determinara, em conjunto com a criatividade e imaginacao dos agentes,
suas expectativas sobre o retorno dos investimentos, afetando as sensibilidades do investimento
privado em relacdo aos seus determinantes. Neste caso, serd reduzida a poténcia da politica econdmica
em estimular o investimento privado via mudancas em seus determinantes — crédito, taxa de juros,
investimento publico etc. Gargalos crescentes no fornecimento de infraestrutura afetam a

(23) Devido a falta de espaco, os resultados dos testes ndo estdo reportados neste artigo, mas podem ser obtidos com os autores.
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produtividade, os custos de producdo, as expectativas de demanda e de lucro, com implicacdes
deletérias sobre o investimento e o crescimento a longo prazo.
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Anexo
Tabela Al
Teste de Chow
Informacoes Investimento em infraestrutura Pais
Anos 1986, 1987, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998,
1999,2000, 2001, 2002 e 2003
p-valor 0,00 Argentina
Hipotese -
Nula Rejeita
1986, 1987, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998,
Anos 1999,2000, 2001, 2002 e 2003
p-valor 0,00 Brasil
Hipotese -
Nula Rejeita
1987, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2010 e .
Anos Chile
2011
p-valor 0,00
Hipotese -
Nula Rejeita
Anos 1988, 1989, 1990, 1991, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006
:_"’f"'or 0,00 Colombia
ipGtese .
Nula Rejeita
Anos 1986, 1987, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999,
2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 e 2007
p-valor 0,00 México
Hipotese -
Nula Rejeita
Anos 1986, 1987, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 2003, 2004,
2005, 2006 e 2007
p-valor 0,00 Peru
Hipotese -
Nula Rejeita

Ho: Coeficientes ndo distintos. Devido as restri¢des técnicas e outros fatores, optou-se por usar média mével de cinco
anos, para obter a tendéncia ou niveis das séries temporais de infraestrutura.
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Tabela A2
Teste de Pesaran (2004)
Variavel Teste CD p-valor ’ corr ‘ abs(corr)
| 10.75 0.000 0.531 0.629
I%1 14.03 0.000 0.692 0.701
z 1.67 0.000 0.100 0.726
R 14.67 0.000 0.726 0.726
RER -0.33 0.739 -0.014 0.357
CRED 2.42 0.016 0.120 0.292
DZlu 8.09 0.000 0.388 0.464
DZR 9.24 0.000 0.443 0.463
DZRER 5.65 0.000 0.271 0.416
DZCRED 5.51 0.000 0.264 0.553
Dzz 5.33 0.000 0.255 0.652
Variavel Teste CD p-valor corr ‘ abs(corr)
| 11.21 0.000 0.547 0.616
ln 14.37 0.000 0.701 0.701
z 1.85 0.064 0.090 0.415
Variavel Teste CD p-valor corr ‘ abs(corr)
Paises 311 0.000 0.174 0.191
Ho: Independéncia Cross-section. Resultados a 5% de significancia estatistica.
Tabela A3
Teste de Westerlund e Pedroni
Paises (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru)
Teste de Westerlund (2007)
Estatistica Valor Z-valor p-valor p-valor robusto*
Gt -4.304 -6.919 0.000 0.000
Ga -10.351 -1.424 0.077 0.000
Pt -11.304 -7.593 0.000 0.000
Pa -10.097 -3.065 0.001 0.010
Teste de Pedroni (1999)
Estatistica Painel Grupo Painel Grupo
v 2.178 2.765
rho -3.028 -2.085 -4.216 -3.277
t -2.915 -2.874 -5.702 -7.917
adf -2.549 -2.826 -2.473 -1.929
Variavel Beta p-valor Beta p-valor
Z0e @ -.02223® 0.151® -0.021@ 0.707@

Ho: néo cointegracdo em ambos os testes. P-valor robusto calculado com bootstrap. Em Pedroni, Beta obtido pelo
método Pooled Mean Group (PMG) com 173 observacdes. Todas as estatisticas de teste sdo distribuidas N (0,1). (1)
varidvel Z como dependente; (2) varidvel | como dependente. Resultados a 5% de significancia estatistica.
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